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Este texto para discussao buscou analisar o padrao
de reacdo das empresas brasileiras ja em funcionamento
ao recebimento de investimento estrangeiro direto (IED),
com o intuito de mensurar a direcao e dimensao desses
efeitos quanto a expansao do quadro de funcionarios e
a0s investimentos em inovagao, entre outros aspectos.

O IED, por meio da criacdo de novas empresas
e/ou da fusdo e aquisicao de empresas domésticas,
figura entre os principais mecanismos de acumulagao
de capital fisico e expansao das fronteiras tecnologicas.
Politicas publicas direcionadas a essa modalidade de
investimento agem sob a hipdtese de que eles con-
tribuem de forma inequivoca para a consolidacdo do
desenvolvimento economico, sobretudo em economias
emergentes, nas quais a capacidade do investimento
privado costuma se apresentar limitada. Este influxo de
capital, no entanto, pode assumir diferentes formatos,
exigindo o estudo detalhado de suas particularidades.

Mais especificamente, este trabalho faz uso dos
registros de investimento externo direto direcionados a
empresas ja em funcionamento no Brasil, configurando
uma aquisicao total ou parcial por sécio ou investidor
estrangeiro. De acordo com Ragoussis (2020), este tipo
de investimento dobrou entre 2010 e 2020 para os pai-
ses em desenvolvimento, alterando o panorama histo-
rico no qual essa modalidade prevalecia entre paises
desenvolvidos. Sua maior participacao, aliada a avaliagao
prévia de certa inferioridade com relacao a criacao de
novas empresas, gera a necessidade de estudos focados
em desvendar seus desdobramentos. Ragoussis (2020),
ao analisar microdados de firmas para alguns paises,
apresenta efeitos estatisticamente significantes para
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empresas receptoras, mas se restringe a China, Costa do
Marfim, Indonésia, Moldavia, Sérvia e Vietna. Registram-
-se, na média, efeitos positivos sobre emprego, salarios,
chance de exportar, entre outros, mas nao sem ressalvas
importantes. No geral, os resultados mencionados com-
pdem um conjunto de evidéncias controversas sobre os
efeitos reais do IED destinado a aquisicdo parcial ou total
de empresas ja em funcionamento.

Para o Brasil, o fendmeno se torna ainda mais inte-
ressante de ser estudado, uma vez que o pais se encontra
entre 0s cinco paises que mais recebem influxo de capital
no mundo, sequndo o World Investment Report 2020,
e parte consideravel desses investimentos concentra-se
em fusoes e aquisicoes. Entre 2012 e 2020, em torno de
65% das empresas que receberam IED, segundo o Banco
Central do Brasil (BCB), ja funcionavam ha pelo menos
um ano. O levantamento realizado por este trabalho visa
aprimorar o entendimento dos desdobramentos deste tipo
de IED sobre as empresas receptoras.

O exercicio econométrico proposto neste estudo
é realizado a partir do acesso a bases de dados de
firmas identificadas, como os microdados de vinculos
empregado-empregador da Relacdo Anual de Infor-
macdes Sociais (Rais), fornecidos pelo Ministério do
Trabalho; os microdados de registros declaratorios de
investimento externo direto (RDE-IED), fornecidos pelos
BCB; os dados do Sistema Integrado de Comércio Exte-
rior (Siscomex), fornecidos pela Secretaria de Comér-
cio Exterior (Secex) do Brasil; e, por fim, os dados de
socios de empresas brasileiras, fornecidos pela Receita
Federal, que identificam a composicdo societéria e



diferenciam sdcios estrangeiros, sejam eles pessoas fisicas
ou juridicas.’

Para estimacao dos efeitos causais, o trabalho
emprega a abordagem de diferencas-em diferencas
com variacao no tempo de tratamento, denominada
staggered difference in-differences or panel event-s-
tudy, conforme descrito por Goodman-Bacon (2018),
de Chaisemartin e d'Haultfoeuille (2019) e Borusyak
e Jaravel (2019). Como explicado em Schmidheiny e
Siegloch (2019), a nocao do modelo canonico de dife-
rencas-em-diferencas pode ser generalizada para casos
em que o tratamento ocorre em periodos distintos, e
nao ao mesmo tempo. A heterogeneidade quanto ao
periodo de tratamento é peca-chave na identificacdo.

Os resultados apontam para efeitos positivos sobre
0 emprego, a remuneracao média, 0s investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e a probabilidade
de exportar, mas o0s resultados sao restritos a empresas
menores. Nas maiores, as reducdes do quadro de funcio-
narios e dos investimentos em P&D surgem como efeitos
médios negativos do IED destinado a aquisicao de empre-
sas incumbentes no Brasil, e precisam ser investigadas com
atencao, pois contradizem a expectativa de gestores publi-
C0S que visam atrair este tipo de recurso para empresas
nacionais, sob a premissa de que haveria efeitos positivos
quanto a emprego, produtividade e inovagao.

A heterogeneidade setorial também esta presente
na definicao dos efeitos causais do IED para aquisicao de
empresas no Brasil. Por exemplo, as maiores expansoes
causadas pelo IED ocorreram nas industrias manufatu-
reira e extrativa, como ja sugeria a literatura académica
para outros paises, mas também no setor de atividades
administrativas e servicos complementares, comércio e
reparo de veiculos, informacao e comunicacao, e ativi-
dades profissionais, cientificas e técnicas. Além disso, o
resultado sugere que, no caso especifico da industria de
transformacdo, essa expansao se da com redugao signi-
ficativa da proporcao de funcionarios com ensino supe-
rior. Nos demais setores, cresce mantendo a composicao
praticamente constante, aumentando provavelmente a
demanda por profissionais qualificados e nao qualifica-
dos na mesma proporcao. Politicas publicas que visem
incentivar a contratacao de mao de obra por intermédio
de IED podem se valer desses resultados, para facilitar
esta modalidade em tais setores.

Ressalta-se ainda que os resultados e suas especi-
ficidades estao em sintonia com trabalhos recentes, que
apontam os desdobramentos de IED como algo especi-
fico de cada pais, setor ou empresa. O entendimento do
caso brasileiro é fundamental, e antecede o desenho de
politicas publicas voltadas a atracao deste tipo de inves-
timento. No caso particular do IED para aquisicao total
ou parcial de empresas nacionais, 0 apoio pode se dar
pela simplificacdo dos mecanismos de busca por empre-
sas receptoras, a aprovacao da fusdo e/ou aquisicao, a
seguranca juridica e a cooperacao bilateral, podendo estes
instrumentos ser desenhados, ao menos inicialmente,
visando contemplar empresas e/ou setores para 0s quais
0s impactos sao mais acentuados e mais bem distribuidos.
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1. A proxy para investimentos em inovacao é construida a partir do Cédigo Brasileiro de Ocupacdes (CBOs). A forte cor-
relacdo entre a contratagao de determinadas ocupacdes e os investimentos em P&D registrados na Pesquisa Industrial de
Inovacao Tecnoldgica (Pintec) foi apontada no trabalho de Araujo, Cavalcante e Alves (2009).



